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おわりに
はじめに
　歴史を振り返ると，各国中央銀行は成立の当初から「決済システム」（本稿では「決済サービ
ス」と呼ぶ場合もある）を提供してきており（1），Padoa－Schioppa（1991）が「金融政策と銀行
監督の機能は，決済サービスの供給と決済システムの監督から派生している（derived）」と述
べているように，決済システムは中央銀行の伝統的かつ根源的機能である。
　現に，中央銀行は「発券銀行」として銀行券の発行によって「リテール決済システム」を提供
するとともに，「銀行の銀行」として中央銀行預金の直接・間接の振替によって「インターバン
ク資金決済システム」を提供している。また，「政府の銀行」としての中央銀行の機能や歴史的
経緯もあって，国債を対象とする「証券決済システム」も提供している。さらに，「銀行の銀行」
（1）例えば，Goohart（1988）は18世紀のイングランド銀行などを念頭に，「中央にある銀行は，小さな
　　地方銀行に対して様々なコルレス・サービスを提供して決済を容易にした」とか，「ライヒスバンク
　　（1876年から1945年までのドイツの中央銀行）の二つ目の目的と機能は，全国的な決済システムを改
　　善し，組織することであった」と述べている。また，FRS（2005）は，連邦準備制度（FRS：Federal
　　Reserve　System）の設立目的について，1907年の金融恐慌などの時期には決済が混乱したのを受けて，
　　「この問題に対処するため，議会はFRSに対して全国的な小切手決済システムの設立権限を与えた」
　　と述べている。さらに，日本銀行について大貫（2005）は「当時日本銀行設立の目的を達成するための
　　有力な手段と考えられていたのが，コルレス取引を通じた日本銀行と民間金融機関とのネットワークの
　　拡充であった」として，日本銀行の設立目的における決済システムの提供を指摘している。
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としての中央銀行の役割を背景に，国債だけでなく民間証券を対象とする証券決済システムを提
供する中央銀行もある②。
　このように，一国内では様々な決済サービスを提供しているにもかかわらず，いずれの中央銀
行も「インターバンク・クロスボーダー決済サービス」は提供しておらず，中央銀行決済システ
ムのグローバル化は殆ど進展していない③。言い換えると，決済システムのガバナンス問題のう
ち「オーナーシップ問題」ωの観点からみると，クロスボーダー決済システムのオーナーシップ
は中央銀行ではなく，民間組織に任せられている。
　そこで本稿では，金融取引が急速にグローバル化している中で「中央銀行の決済サービスが国
内にとどまっているのはなぜか？」，あるいは「それが本当に望ましいことなのか？」といった
問題意識に基づいて，決済システムのオーナーシップ問題における「民間組織vs中央銀行」と
いう観点から，中央銀行の決済システムのグローバル化について検討する。
　検討の方法としては，1999年，世界の主要民間銀行によってニューヨークに設立された「CLS
Bank（Continuous　Linked　Settlement　Bank）」の設立に至る経緯を分析することが有益と思
われる。CLS　Bankは，インターバンク外国為替取引の多通貨決済を行うためのクロスボーダー
決済システムである（5）。CLS　Bankの設立に至るプロセスにおいて，　BIS（国際決済銀行）の
「決済システム委員会（CPSS：Committee　on　Payment　and　Settlement　Systems）」のメンバー
である主要ll力国中央銀行は，極めて大きな役割を果たした。　CPSSの強い働きかけがなけれ
ば，民間銀行だけではCLS　Bankは設立できなかったのではないかと思われるくらいである。
逆に言えば，主要11力国の中央銀行は「なぜ，クロスボーダー決済システムの提供を民間銀行
に働きかけたのか？」について検討することによって，中央銀行の決済システムのグローバル化
への示唆を得ることができるはずである。
　また，CLS　Bankの設立経緯を分析するに当たっては，単に経緯をなぞるだけではなく，理
論的に検討することも必要であると思われる。そのためには，近年急速に発展している「組織の
経済学」を適用することが有益である。「組織の経済学（Organizational　Economics）」とは，
「取引コスト経済学」，「エージェンシー理論」，「所有権理論」などの経済理論を組織の問題に適
用した経済学の総称であり，新制度経済学が同様の理論を制度の問題に適用した経済学であるこ
（2）　イングランド銀行は，1990年代の初頭までTBだけでなく，　CPやCDなど民間企業発行の短期金融
　　市場商品のインターバンク決済サービスを提供していたことがある。また，ECB（European　Central
　　Bank）は国債に限らず，民間証券のインターバンク決済サービスも提供する予定である。
（3）　ただし，後述のように，ECBは「TARGETシステム」によって各国中央銀行の決済システムをリ
　　ンクしている。また，FRSはカナダ，メキシコなどの海外の民間銀行に対して，　ACH（Automated
　　Clearing　House）のクロスボーダー決済サービスを提供している。
（4）一般に，コーポレート・ガバナンス問題といえば，組織のステークホルダーが「組織をどのように統
　　治するか？」という問題（「組織ガバナンスの問題」）に限って議論されることが多い。しかし，そもそ
　　も「誰がその組織を所有するか？」という問題（「オーナーシップの問題」）も，コーポレート・ガバナ
　　ンスにおける基本問題である。ちなみに，BIS（2005）は大口決済システムのガパナンス構造として，
　　「所有形態（ownership　models）」と「意思決定構造（decision・making　structure）」の2つを挙げて
　　いる。
（5）CLS　Bankの詳細については，中島・宿輪（2005）を参照。
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とに対応するものである㈲。これまで，リスクの観点からの経済理論を使った決済システムに関
する研究は数多いものの，決済システムのオーナーシップ問題に組織の経済学を適用した研究は
見当たらない。しかし，組織の経済学に含まれる様々な経済理論は，もともと組織のあり方を考
えるために発展した理論であるだけに，決済システムのオーナーシップ問題を真正面から検討す
るのに適している。本稿では，組織の経済学の中から，とくに取引コスト経済学における「仲間
組織の理論」に着目し，それを適用して中央銀行の決済システムのグローバル化を検討する。
1．決済システムのオーナーシップと組織の経済学
　折谷（2006）で述べたように，金融システムには「中央銀行」という特殊な組織が存在するこ
とから，金融システムの中核である決済システムのオーナーシップについては，民間組織を前提
にした議論だけでなく，「民間組織vs中央銀行」の選択問題を検討する必要がある。この問題
を検討する場合，「リスクの観点」と「取引コストの観点」の二つの観点がある。両者は相互に
深く関連し合っているとはいえ，理論的には分けることもできる。
　以下では，リスクの観点からの理論を紹介するとともに，その理論の限界について説明したあ
と，組織の経済学に含まれる取引コスト経済学の観点から，Williamson（1975）が提出した
「仲間組織の理論」を紹介するとともに，この理論をクロス・ボーダーシステムに適用する。
（1）リスクの観点からの理論
　決済システムのオーナーシップを議論する場合，決済システムのリスク，とくにシステミック・
リスクに焦点を当てることによって，民間組織よりは中央銀行の方が優れている，と主張する理
論が多い。
　その理由として，例えばFaulhaber，　Phillips　and　Santomero（1990）は，①中央銀行決済シ
ステムでの決済には「決済完了性（finality）」（7）があること，②中央銀行決済システムの参加銀
行に対するモニタリング能力が高いことなどを挙げている（8）。とくに後者について，彼らは次の
ように分析している。そもそも，Diamond（1984）の「委任モニタリング（delegated　monitor－
ing）」の理論に基づけば，決済相手の銀行の支払能力をお互いに確認するための情報コストは
膨大なものとなることから，その役割を特定の主体に委任して集中的にモニタリングすることに
なる。その委任先については，歴史的には民間組織の手形交換所であったこともあるが，中央銀
（6）　「組織の経済学」については，菊澤（2006），Douma　and　Schreuder（2007）を参照。
（7）　中央銀行での「決済のファイナリティ」とは，中央銀行が強制通用力をもつ銀行券を発行できるたあ，
　　中央銀行の預金の受渡による決済が済めば，①決済相手の支払不能によるリスクも，②決済システム自
　体の支払不能のリスクも，いずれも解消してしまうことである。
（8）　このほか，彼らは①民間組織には金融制度全体の支払能力を保証する意欲も能力もないのに対して，
　　中央銀行は金融制度全体をサポートして混乱を防ぐこと，②民間組織は決済システムのなかで支配的な
　役割を果たす銀行が他の銀行を排除したり，高い料金を課すなど，潜在的に深刻な独占問題を孕んでい
　　ることなども指摘している。
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行の方が優れている。というのは，米国の中央銀行であるFRSは「国家の強制力（coercive
power　of　the　state）」に基づき，「銀行規制監督当局（bank　regulator）」として，決済のルー
ルを策定するとともに，民間銀行が完全で正確な情報を出すように強制できるからであるとして
いる（この点は，後述（1，（3））の階層組織としての中央銀行の議論と符合している）。
　彼らの議論を出発点にして，最近ではフォーマルなモデルによる理論が数多く発展している。
例えば，上記①に関連してFreixas（1998）は，「グロス決済システム」と「ネット決済システ
ム」とを比較して，システミック・リスクと効率性がトレードオフ関係にあることを厳密な均衡
理論に基づいて導いている。また，その政策的インプリケーションとして，グロス決済システム
はネット決済システムに比べて，情報処理コストが低下する場合や銀行倒産の可能性が高まる場
合に有利となる一方，決済件数が増加すると不利になるとしている。ここでのグロス決済システ
ムは，中央銀行の準備預金を直接的に移動する決済システムであり，ネット決済システムは準備
預金を間接的に移動する決済システムとされている。従って，前者は中央銀行決済システムであ
り，後者は民間決済システムとみることができる（9）。現に，彼はこのモデルに基づき，ECBに
よるTARGETシステムについて，資源配分とリスク分配の観点から分析して，クロスボーダー
決済のシステミック・リスクを最小化するための決済システムであるとしている。
　また，上記②の委任モニタリングに関連して，まずRochet　and　Tirole（1996）は，決済シス
テムのメンバーの支払能力に関するモニタリング・インセンティブを検討した。それを発展させ，
Fujiki，　Green　and　Yamazaki（1999）は，中央銀行が決済サービスを提供すべき基本的な理由
を明らかにした。すなわち，彼らは決済システムのあり方については，risk　sharingの効率性
の観点から考えるべきであるとしたうえで，「最後の貸し手（LLR：Lender　of　Last　Resort）」
としての中央銀行は，情報が分散した状態（private　information）の取引者集団で合意される
「ゲームのコア（gore）」（1°）がもたらす経済における，ひとつの取引者であるとみなすことができ
ることを示した。また，この敢引者との取引は，リスクのない時には「利得（gain）」はないが，
決済不能の状況においては利得があることを示した。このことは，金融システムの危機時には，
中央銀行がLLRとして機能することによって，資源を国民から銀行部門に移転することによっ
て，決済システムのシステミック・リスクを最小化できることを意味していると述べている。
　さらに，両者を踏まえてKahn　and　Roberds（2002）は，中央銀行決済システムと民間決済
システムとを比較した場合，中央銀行はコストのかかる担保を徴求せず，決済システムのメンバー
に当座貸越を供与することにより，決済システムの信頼性を確保できる点において，優れている
としている。これは，中央銀行資金による決済にはファイナリティがあり，民間銀行相互間の信
頼性が揺らいでいる状況においても，中央銀行資金による決済は信頼されるからである。ただし，
（9）ただし，米国FRSのACHのように，中央銀行決済システムにはネット決済システムもあるほか，
　最近ではグロスとネットの混合型（hybrid）の中央銀行決済システムもある。
（10）　「ゲームのコア」とは，ゲーム理論においてプレイヤーの一部が提携を形成し，それらのプレイヤー
　だけで利得の分配を変更したとしても，その提携内の全てのプレイヤーが得をすることはない利得分配
　の状態をいう。
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中央銀行決済サービスの過度の拡大は，民間銀行相互間でのモニタリング意欲を弱め，中央銀行
による民間銀行向け信用リスクを高めてしまうとしている。というのは，彼らのモデルでは中央
銀行がメンバー銀行をモニタリングしないことになっているからであり，中央銀行のモニタリン
グ機能をモデルに入れた場合には，結論は異なるものとなるはずである。
②　リスクの観点からの理論の限界
　上記のように，リスクの観点から「民間組織vs中央銀行」の問題を議論することは，伝統的
なミクロ経済学で想定する，通常の企業での「生産コスト」の観点からの議論に相当しておりω，
それなりに有意義なことではある。しかし，生産コストの観点からの議論は，あくまでもオーナー
シップのあり方についての必要条件であり，十分条件としての「取引コスト」の観点からの議論
も必要である。このことは，折谷（2009b）で検討したように，取引コスト経済学において「規
模の経済性」や「範囲の経済性」からみた生産コストが減少するからといって，むやみに統合を
進めると，「官僚制コスト（bureaucracy　cost）」などの「組織内取引コスト（internal　transac－
tion　cost）」が増加してしまう可能性があるため，両方のコストを総合的にみる必要がある，と
されていることに相当する（12）。
　すなわち，中央銀行はリスクの観点からみると，決済システムのオーナー（かつ運営主体）と
して最適な組織であるとしても，「取引コストの観点からみるとどうか」についての議論なしで
は不十分である。例えば，折谷（2009b）で述べたように，利益相反の問題や中央銀行の深済シ
ステム・ガバナンスのあり方によっては，中央銀行の決済システムが民間組織の決済システムに
劣る場合もあり得る。逆に，リスクの観点からみて民間組織が中央銀行に比べて劣っていないと
しても，民間組織におけるメンバー間の調整コストなど組織内取引コストが大きい場合には，民
間組織がオーナーとなることは適切と言えないということになる。，
　これは，民間組織にとってメンバー間の調整コストの問題が，極めて本質的な問題であり，民
間決済システムのオーナーシップを「クラブ組織」から「株式会社」に変更するなどの方策では，
完全に解決できないからである。すなわち，インターバンク決済システムのメンバーである各民
間銀行は，お互いに対顧客取引において競争関係にあるのに対して，中央銀行は民間銀行との間
で対顧客取引における競争関係にはなく，民間銀行とは階層関係を成している。従って，中央銀
（1D　ただし，モニタリング・コストなど伝統的なミクロ経済学では考慮していない観点を取り入れたモデ
　　ルもあるので，純粋に生産コストからだけの議論とも言えないモデルもある（例えば，Kahn　and
　　Roberds（2002）など）。また，リスクの観点は「安全性」のことであり，取引コストの観点は「効率
　　性」のことであるとみることもできるが，ここでの説明のように，生産コストと取引コストに分け，リ
　　スクの観点を生産コストに入れて考えた方が理解し易いものと思われる。なお，こ；での「リスク」と
　　は，F．　Knightの定義における確率分布の描くことのできない「不確実性（uncertainty）」ではなく，
　　単純な確率的なリスクである。
（12）　折谷（2005）では，取引コスト経済学の観点からみて，技術的相互依存性が高いからといって，垂直
　　統合が効率的とはいえない可能性があるとのWilliamson（1985）の理論，および範囲の経済性がある
　　からといって，多角化が効率的とはいえない可能性があるとのTeece（1980，1982）の理論を紹介して
　　いる。
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行が決済システムのオーナーとなることによって，取引コストの一種である調整コストの問題は，
基本的に解決することができるはずである（このことは折谷（2006）で詳細に検討）。
③　決済システムのオーナーシップと仲間組織の理論
　上記のように，決済システムのオーナーシップのあり方を取引コストの観点から議論すること
は，極めて重要である。にもかかかわらず，リスクの観点から決済システムのオーナーシップを
議論した研究は数多いのに対して，取引コストの観点から直接的に決済システムを検討した研究
は見当たらない。以下では，取引コストを明示的に考慮して組織のあり方を議論している
Williamsonの「仲間組織の理論」を決済システムー般における「民間組織vs中央銀行」の問
題に適用して説明する。
　仲間組織の理論
　Williamson（1975）では，「仲間組織（peer　group　association）」と題する章において，取
引コストの観点から「仲間組織」と「階層組織（hierarchy）」の違いを検討している。そこで
示された両方の組織の優位性と非効率性の要点は，表1のとおりである（13）。
表1仲間組織と階層組織の比較
仲間組織（民間組織） 階層組織（中央銀行）
優位性
高いメンバーの参加者意識
ｨ低い官僚制コスト
①　情報の経済性
A監査・モニタリングの有効性
B　競争相手同士の公平な扱い
非効率性
①情報伝達の非効率性
A　甘い監査・モニタリング
B　メンバー間の競争問題
メンバーの参加者意識の低下
ｨ官僚制コストの増加
　すなわち，表1での「仲間組織」とは，メンバーが協力して財・サービスを提供する組織であ
り，メンバー相互間には階層はなく，フラットな組織である。一方，．「階層組織」とはメンバー
の上位に情報と意思決定権限が集中するとともに，メンバーの監査・モニタリングなどの役割を
担う者や機関が存在する組織のことである。つまり，取引コスト経済学における仲間組織とは
「市場」ではないが，さりとて「階層」でもなく，市場と階層の「中間組織（hybrid）」とされ
ている。
仲間組織の理論と決済システム
ここで，表1に即して決済システムのオーナーシップをみると，「クラブ組織」や「ユーザー
（13）　この表は，折谷（2006）で紹介したWilliamson（1975）の理論を要約したものである。また，仲間
　　組織の理論については，菊澤（2006）やDouma　and　Schreuder（2002）でも詳細に解説されている。
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所有株式会社」などの民間組織の決済システムは，仲間組織とみなすことができる。一方，中央
銀行は階層組織とみなすことができる。すなわち，民間組織の決済システムは内部に若干の階層
を形成することはあるものの，基本的には対等な競争相手同士によるフラットな共同組織である。
これに対して，中央銀行と民間銀行から成る金融システムは，全体として階層組織となっており，
その中で中央銀行は上位に位置している（折谷（2006）参照）。このため，中央銀行の決済シス
テムも，民間銀行と階層組織となっているものといえる。
　このようにみなすと，民間組織のユーザーは中央銀行のユーザーとなる場合に比べて，「自分
たちの決済システムである」との「参加者意識」が高いことに伴う優位性があることがわかる。
しかし逆に，民間組織には大きく分けて3つの非効率性も指摘でき，これらは相互に関係し合っ
ている。すなわち，第一の非効率性は，対等なメンバー同士による組織であることから，すべて
のメンバーに対して公平に情報を伝達する必要があり，「情報伝達の非効率性」が指摘される。
これは，クラブ組織の意思決定の非効率性として，Hart　and　Moore（1996）やHansmann
（1996）の理論で明らかにされたことに対応する。第二の非効率性は，明確な階層構造がないた
め，仲間が他の仲間を監査することによる「甘い監査・モニタリング」という問題がある。これ
は，前述（1．（1））のFaulhaber，　Phillips　and　Santomero（1990）で指摘されているとおりであ
る。
　第三の非効率性は，対顧客取引で競争関係にあるメンバー同士の組織であることによる「メン
バー間の競争問題」である。これは，民間組織の決済システムのあらゆる側面に強く影響を与え
ている。とくに，CLS　Bankなど新しい決済システムを民間組織で設立する際には，この問題
が顕著に現れる。また，決済システムへの参加の際に特定の銀行や業界を不当に差別して排除す
ることもある。例えば，Faulhaber，　Phillips　and　Santomero（1990）では，次のように指摘さ
れている。
民間システムは，潜在的に「深刻な独占問題（serious　monopoly　problem）」を抱えてい
る。決済サービスやclearinghouseにおいて支配的な役割を確立した銀行は，他の銀行を
排除するとか，全てのrentを取り上げてしまうような高い参加料を課すとかといったイン
センティブをもっている。このことは，とくに決済システムに参加するには既存のメンバー
を通すしかないために生じることである。
　一方，上記の民間組織の決済システムにみられるような非効率性は，逆に中央銀行の決済シス
テムの優位性とも言える。反面，階層組織であることから生じるメンバーの参加者意識の低下，
すなわち，中央銀行側の官僚制コストによる非効率性が大きな問題となる（この点については折
谷（2009b）で詳細に検討）。
　なお，「公開株式会社」の決済システムにおいては，ユーザーと会社との間の取引は「市場取
引」であり，仲間組織でも階層組織でもないため，ここで議論したような問題は生じないものの，
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外部株主の利潤追求に伴うリスクの軽視など，より根本的な問題を内在している（14）。
2．CLS　Bankの設立経緯
　上記のように，仲間組織の理論からみると，仲間組織である民間組織の決済システムにおいて
は，取引コストがいかに大きなものであり，とくに新しい決済システムを設立する場合には，
「調整コストがどれほど深刻な問題とされるか」ということが明らかになる。以下では，仲間組
織のひとつであるCLS　Bankの設立経緯を仲間組織の理論から分析することによって，クロス
ボーダー決済システムにおける調整コストの問題を検討するための手がかりにしたい。
（1）BISでの議論開始からNoel　Reportまで
　CLS　Bankは，インターバンク外国為替取引の多通貨決済を行うため，世界の主要銀行によっ
て1999年にニューヨークに設立され，そのオーナーシップは株式を一般に公開しない「ユーザー
所有株式会社」である（詳細は中島・宿輪（2005）を参照）。まず，CLS　Bankの設立の前段階
であるBISでの議論開始からNoel　Reportまでの経緯をみてみたい。
　すなわち，BISでは表2のように，1980年にCPSSの前身である「決済システム専門家会議
（GEPS：Group　of　Experts　on　Payment　Systems）」を発足させて決済システムについて検討を
始めた。そうしたところに，1980年代末になって，金融取引のグローバル化の進展とともに増
加したクロスボーダー外為取引の決済が，ネッティング・システムによって行われていることに
対する懸念が強まった。このため，1988年にGEPSの議長になったAngell　FRB理事の下で，
ネッティング・システムについての検討が行われ，1989年にいわゆる「Angell　Report」（BIS
（1989））が作成・公表された。また，1990年にはネッティングに関する特別委員会が設置され，
ネッティング・システムが守るべき基準を盛り込んだ，いわゆる「Lamfalussy　Report」（BIS
（1990））が作成・公表された。
　その後，CPSSでは検討の重点をネッティング・システムのリスクからクロスボーダー外為取
引の決済リスク全体に移して議論し，1993年には，いわゆる「Noel　Report」（BIS（1993））を
公表した。このレポートでは，クロスボーダー外為取引の決済リスクを削減するためには，どの
ような方策があり得るかについて詳細な検討を行っている。具体的には，2つの方式での中央銀
行の直接的な決済サービス提供の可能性が詳細に記述されている（’5）。ひとつの方式は，「cross－
border　links　between　payments　systems」と呼ばれ，中央銀行決済システムを含む「大口資
金決済システム」を相互にリンクすることによって，「各国中央銀行が各国通貨の同時的でファ
（14）　こうした観点から，Allen，　Christodoulou　and　Millard（2006）は決済システムなどの金融インフラ
　のオーナーシップを議論している。
（15）　Oritani（1991）においても，クロスボーダーでの決済システムのリンクについて，どのようなパター
　　ンがありうるかを検討している。
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主な出来事 摘　　　要
1980BIS「決済システム専門家会議（GEPS：Group　of　Experts
盾氏@Payment　Systems）」発足
1988GEPSの議長にAngell　FRB理事就任
1989GEPS，　Angell　Report公表 クロスボーダーを含むネッティング・
Vステムのリスクを検討
1990GEPSをBISの正式委員会（CPSS）に昇格，初代議長に
`ngell　FRB理事がGEPS議長から継続して就任
1990CPSS，　Lamfalussy　Report公表 クロスボーダーを含むネッティング・
Vステムのリスク対策として，
kamfalussy基準を作成
1993CPSS，　Noel　Report公表 外為決済リスク削減のためのオプショ
唐?沒｢（中央銀行による多通貨決
ﾏも含む）
1994CPSS議長がMcDonoughニューヨーク連銀総裁に交代
1994EMI（ECBの前身），　TARGETの開発開始
1996CPSS，　Allsopp　Report公表 民間銀行による多通貨決済銀行
iCLS　Bank）設立を提言
1997CLS　Services　Ltd（CLS　Bankの母体会社）が発足
1997CLS　Services　Ltd，既存の多通貨ネッティング決済機関
iECHOおよびMultinet）を統合
背景にCPSSの意向
1998CPSS，　Progress　Report公表 民間銀行に対してCLS　Bankへの
Q加を暗に要請
1999ECB，　TARGETの稼働開始
2002CLS　Bank稼働開始
イナルな決済をモニター，コントロール，実行するための共同の能力をもつことができる」とい
う方式である。今ひとつは，「multi－currency　payment　and　settlement　services」と呼ばれ，
中央銀行が所有・運営する「共同機関（common　agent）」を創設するか，あるいは中央銀行が
単独ないし複数で協力して共同機関となり，この共同機関が各国通貨の預金を受入れ，その預金
口座によってファイナルな決済を行うという方式である。いずれにしても，Noel　Reportでは
中央銀行による直接的なクロスボーダー決済サービスの提供可能性を示唆する表現として，「中
央銀行が提供するかもしれない決済サービスのメリット・デメリットを特定し，共通の理解を促
進することが分析の目的である」（強調は筆者）と述べられていた。
②　中央銀行による働きかけ
1994年，CPSSの議長がAngell理事からMcDonoughニューヨーク連銀総裁に交代すると
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同時に，中央銀行による直接的なクロスボーダー決済サービス提供の議論は影を潜め，それに代
わって民間組織による決済サービス提供を後押しするというスタンスが有力となった。それに呼
応するかのように，1995年，ロンドンにおいて民間組織の「ECHO（Exchange　Clearing
House）」が稼働開始するとともに，1996年には米国とカナダの一部行による「Multinet」が，
ネッティングを使ったクロスボーダー決済サービスを開始することとなった。こうした状況を踏
まえて，CPSSはいわゆる「Allsopp　Report」（BIS（1996））において，「多通貨決済サービス
は公的セクターよりは，民間セクターによって供給する方がよい」との判断を示した。
　ただ，この時点では「多くの銀行は外為リスク削減に資源を割くことに対して，ビジネス面で
懐疑的であり，その結果，そうした努力に参加しようとしていない。多くの外為市場参加者が業
界全体による多通貨決済サービスをサポートするとか，使用するとかということに対して，充分
なモチベーションがないとすると，多通貨決済システムは長期的にはもちろん，短期的にも存続
可能かどうか不確実である」（Allsopp　Report，　p．17）といった状況であった。そこで，　CPSS
はAllsopp　Reportにおいて各国中央銀行に対して，「モラル・スエージョンを使うこと（use
moral　suasion）」や「銀行監督面での方策を見つけること（find　supervisory　measures）」な
どの「誘因（inducement）」によって，民間セクターに働きかけることを提言した。
　こうした中央銀行による働きかけが功を奏したこともあって，1997年に日米欧の主要銀行は
「CLS　Services　Ltd（CLSS）」を設立し，続けて同年，同社はECHO，　Multinetと合併したう
えで，クロスボーダー多通貨決済システムの構築を目指すこととなった。しかし，この段階に至っ
ても民間銀行の足並みは充分に揃わず，同社に対する参加銀行が不足した状態が続いた。そこで，
CPSSのSteering　GroupはCLSSと継続的に会合をもつとともに，1998年，　CPSSはいわゆる
「Progress　Report」（BIS（1998））を作成・公表した。このProgress　Reportでは，民間によ
るクロスボーダー決済サービスの提供が，最適であることを再確認するとともに，「主要中央銀
行は業界グループによるリスク削減のための多通貨決済サービスについてLamfalussy基準に
照らして分析する」ことなどにより，「民間セクターの行動を刺激する」，「1996年に打ち出した
戦略をさらに強化する」ことを決定した。このような中央銀行からの強い働きにもかかわらず，
その仕組の複雑さ（’6）もあって，実際にCLS　Bankが稼働を開始したのは，2002年になってから
である。
（16）Oritani（1991）では，各国中央銀行の決済システムをリンクすることに比べて，　CLS　Bankのよう
　　に民間決済システムをリンクする場合の方が，複雑な仕組になることを説明している。その要点は，
　CLS　Bankは中央銀行でなく，中央銀行マネーを直接的に使えないため，決済のファイナリティを確
　保することができず，リスクを削減するためには，特別な仕組を採らざるを得ないことである。その結
　果，CLS　Bankは中央銀行マネーを使った中央銀行間リンケージのシステムに比べて，複雑な仕組に
　　なってしまうということである。
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3．設立経緯のインプリケーション
　上記のようなCLS　Bank設立に至る経緯は，決済システムのオーナーシップに関する「民間
組織VS中央銀行」の議論に関して，様々なインプリケーションをもっている。以下では，主な
インプリケーションとして，①民間銀行の仲間組織は決済システム設立の調整コストが大きいこ
と，②過去に中央銀行自身によるクロスボーダー決済システムの提供が検討された事実のあるこ
と，③検討されたが実現しなかった背景には，中央銀行がもつ官僚制コストの問題があることな
どを指摘する。
（1）民間銀行相互間での大きな調整コスト
　第一のインプリケーションとしては，上記のように，CLS　Bankは中央銀行による強い働き
かけがあってはじめて構築できたものとみられ，民間銀行の仲間組織による決済システムにおけ
る調整コストが，いかに大きなものであるかを示していることである。このことは，CLS　Bank
とECB（欧州中央銀行）の「TARGETシステム」と比較すると明らかである。
　すなわち，CLS　Bank構想の原型が出てきてから（Angell　Reportの公表時点）（17），実際に
CLS　Bankが稼働開始するまでに13年も要している。これに対して，　ECB（欧州中央銀行）の
「TARGETシステム」は，1994年に開発を始めてから5年後の1999年には稼働開始している（18）。
これを取引コストの観点からみると，TARGETシステムではCLS　Bankと違って，　ECBと加
盟各国中央銀行との間，および民間銀行と間には階層関係があるため，CLS　Bankに比べて調
整コストが低く，短期間で構築できたのではないかとみられる。もちろん，TARGETシステム
は多通貨ではなく単一通貨の決済システムであることや，中央銀行マネーを使ったシステムであ
ることによる仕組の単純さ，という技術的な要因も影響しているものと思われ，両者を単純に比
較することには若干の無理もある。しかし，TARGETシステムはクロスボーダーでの加盟各国
中央銀行の決済システムをリンクした中央銀行の決済システムであり，仮にNoel　Reportで検
討されたように，クロスボーダー決済システムが中央銀行システムをリンクとしたものであった
とすると，TARGETシステムと似たようなシステムとなっていたはずであり，両者を比較する
（17）Angell　Reportには，民間セクターによるクロスボーダー決済システムの構築という提言はみられ
　　ないものの，この頃から民間でも外為決済リスクが認識されるようになっている。とくに，1991年の
　BCCIの破綻によってHerstattリスクが大規模に顕現化してからは，多通貨決済システムの必要性が
　強く認識されるようになり，それが1995年のECHOの設立につながった。ただし，　ECHOは充分な
　参加者を集めることができず（仲間組織の調整コスト問題），事実上失敗した。
（18）TARGETシステムの開発を始あたのは，　EMIの設立と同時であるものとする。実際に，　ECBの前
　身である「EMI（European　Monetary　Institute）」の設立協定には，「to　promote　the　efficiency　of
　cross・border　payment　and　securities　settlement　transactions　in　order　to　support　the　integration
　of　the　euro　money　market，　notably　by　developing　the　technical　infrastructure（the　TARGET
　system）for　the　processing　of　cross－border　payments　in　euro　to　be　as　smooth　as　that　of　domestic
　payments」との規定がある。
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ことは必ずしも「的はずれ」とは言えない（19）。
（806）
｛2）CLS　Bank設立時の中央銀行の判断
　歴史的判断の根拠
　第二のインプリケーションは，CLS　Bankの設立に至るプロセスで作成されたNoel　Report
においては，中央銀行は民間銀行に働きかけるのではなく，中央銀行自体がクロスボーダー取引
の決済サービスを提供することが検討されたことである。逆に言えば，CPSSの議長がAngell
理事からMcDonough総裁に交代し，中央銀行がクロスボーダー取引の決済サービスを提供し
ないことを明確にしたAllsopp　Reportは，グローバル化した金融市場における中央銀行の決済
サービスのあり方にとって，歴史的判断を示したものといえよう。
　このような歴史的判断の根拠として，AIlsopp　Reportは「民間ベースの多通貨決済サービス
には，確実な受取，資金化，多通貨の同時・継続的セトルメントなどのメカニズムが組み込まれ
ている」として，民間決済システムに固有のリスク面での懸念を排除した。それとともに，「市
場競争による多通貨決済サービス供給は重要な便益をもたらす」，「市場におけるテストは競争と
不断のイノベーションを促進するとともに，市場圧力はコスト面で効率的な仕組をもたらす」こ
となどを挙げている。つまり，少なくても公式には，①CLS　Bankの仕組がもつリスク削減策
に対する信頼，および②市場競争に対する信頼という二つの信頼を理由として，中央銀行ではな
く，民間組織によるクロスボーダー多通貨決済システムの提供が適当であると判断したのである。
　歴史的判断の根拠に対する疑問
　上記の根拠を仲間組織の理論からみると，「高い調整コストをもたらすような民間組織による
オーナーシップをなぜ選んだのか？」という疑問には，全く答えていないだけでなく，以下の観
点からも大きな疑問がある。
　まず，第一の疑問はリスク面での懸念を排除していることである。CLS　Bankは民間ユーザー
所有株式会社である以上，経営危機に陥る可能性がないとはいえないからである。また，ユーザー
銀行の流動性不足に対して，CLS　Bankは直接的な役割を果たさず，当該通貨発行の中央銀行
が，それぞれの中央銀行に自国通貨口座をもつユーザー銀行に対して，LLRとして流動性を供
給するかどうかを決定することになっている。これらのリスクは，CLS　Bankの決済の仕組か
ら生じるリスク以前の民間組織に固有のリスクである。ちなみに，Padoa－Schioppa（1991）は，
クロスボーダー決済サービスの民間組織による提供がもつ問題点について，仲間組織としての性
格に注目して，次のように指摘している⑳。
（19）　中央銀行マネーを使うことによるメリットについては，BIS（2003）を参照。また，仕組の単純さに
　ついては，Oritani（1991）を参照。
（20）Padoa－Schioppaは当時，イタリア中央銀行の副総裁であったが，その後ECBの理事となり，さら
　　にイタリアの財務大臣となった。
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　　通常，国内では中央銀行によって提供されている決済サービスの供給と組織化において，
　国際的なレベルでは，中央銀行は個別民間銀行あるいは民間銀行のグループから挑戦されて
　いると言える。これは明らかに，公共政策の立場からみると，「心配の種（cause　of　con・
　cern）」である。過去，幾つかの国において，「準中央銀行（quasi－central　banks）」の役割
　を果たしていた「手形交換所（clearing　house）」に対して，何らかの公共的ステータスが
　与えられるまで，国内金融システムは繰返し発生する危機に悩まされてきた。手形交換所が
　民間によって運営されているかぎり，クリアリングのプロセスと金融システム全体は，つま
　るところ競争相手である参加者同士の協力的姿勢が崩れることについて弱点を晒してきた。
　従って，「民間組織による国際的決済サービス（privately　managed　provider　of　interna・
　tional　settlement　services）」が，緊急時には深刻な政策問題を引き起こして，中央銀行に
　逃げ込まなければならなくなるかも知れない，ということを予想するのを非合理的とは言え
　ない。
　第二の疑問は，技術的な仕組に関するものである。すなわち，CLS　Bankは中央銀行ではな
いことから，「中央銀行マネー（central　bank　money）」（2’）を直接的に使えず，簡単には決済の
ファイナリティを確保することができない。このため，リスク削減には当該通貨発行中央銀行と
の間で，CLS　Bankという名前の通り，「連続的にリンクしたセトルメント（Continuous
Linked　Settlement）」という極めて複雑な仕組を採らざるを得ない。この結果，中央銀行マネー
を直接的に使った中央銀行決済システムを構築した場合に比べて，より複雑な仕組になってしまっ
ている。従って，CLS　Bankは中央銀行決済システムに比べて，コスト面で非効率なシステム
とならざるを得ない。
　第三の疑問は，「市場圧力による効率性」ということがインターバンク決済システムの場合に
期待できるのか，ということである。実際に，CLS　Bankの設立経緯でみたように，仲間組織
の調整コストによる設立の困難さゆえに，競争相手が登場する可能性は低い。加えて，決済シス
テムは「規模の利益」，「ネットワーク外部性」といった生産コスト面での要因によって，「自然
独占」に向かう傾向がある（もちろん，最終的に独占になるかどうかは，取引コストも考慮に入
れて決定される）。さらに，中央銀行マネーを使わず，しかもリスクを抑えたシステムにしよう
とするとシステムの仕組が複雑になり，コストの観点からも複数の決済システムが併存するのは
困難と思われる。現に，CLS　Services　LtdがECHOやMultinetと合併したことは，こうした
見方の妥当性を示している。従って，民間組織の決済システムに対して市場圧力による効率性を
求めるとすれば，競争相手は中央銀行決済システムとの間でしかありえないものと思われる（こ
のことは，折谷（2009a）で紹介した「Rivlin報告」の主張と符合）。
（21）「中央銀行マネー」とは，厳密には銀行券と中央銀行にある金融機関預金のことであるが，インター
　　バンク決済システムの議論においては銀行券を含めない。なお，BIS（2003）では中央銀行マネーと決
　　済システムの関係について，詳細に検討されている。
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（3）中央銀行によるクロスボーダー決済システムの提供
　このような疑問があるにもかかわらず，上記のような歴史的判断がなされた訳だが，CLS
Bankがすでに設立された現状を踏まえ，改めてクロスボーダー決済サービスにおける中央銀行
の役割を考えてみると，主として以下に挙げるような理由により，中央銀行は今からでもクロス
ボーダー決済サービスを提供することが必要と思われる（22）。
　　①グローバル化した金融市場において，中央銀行もグローバル化することは必要であり，
　　　中央銀行自体がクロスボーダー決済システムのオーナーとなることは，国内市場における
　　　中央銀行決済システムと同様の意義をもつこと。
　　②仮に，中央銀行のクロスボーダー決済システムは，CLS　Bankにとって代わることが
　　　できないとしても，少なくともCLS　Bankがシステム・トラブルや信用不安に陥った場
　　　合のバックアップとなりうること。
　　③中央銀行のクロスボーダー決済システムは，CLS　Bankに対する市場圧力となり，両
　　　方のシステムの効率化をもたらすこと㈱。
　　④技術的には，中央銀行のクロスボーダー決済システムの場合，中央銀行マネーを使うた
　　　め，システムの仕組が単純となり，少ないコストで構築・運営ができること。
　ここで興味深いことは，その後，CPSSではPadoa－Schioppa議長（当時，　ECB理事）の下
で作成されたレポートにおいて，「決済の階層化」（24）などによる中央銀行マネーの使用減少に対
処するためのひとつの方策として，次のように，中央銀行がクロスボーダー決済サービスを提供
することもありうる，と述べていることである（BIS（2003））。
原則的には，複数の中央銀行が，既にお互いに保有している口座㈱を利用して，多通貨決
済機能を提供することも，選択肢のひとつとなり得る。これにより，国内の主体は支払決済
で受け取った資金を保有するために，コルレス銀行ではなく自国の中央銀行の口座を利用す
るという選択肢が与えられる。
（22）具体的な中央銀行のクロスボーダー決済サービスのあり方としては，「共同機関」を設立するのでは
　　なく，主要国中央銀行のRTGSをバイラテラルにリンクした，いわゆる「PvP（Payment　versus
　Payment）リンケージ」の方が第一段階のシステムとして現実的と思われる。
（23）市場圧力の観点からは，Noel　Reportが“The　study　recognizes　that　central　bank　services　are
　likely　to　continue　to　develop　over　time　in　conjunction　with，　or　perhaps　as　a　catalyst　for，　market
　developments．”と述べていることは注目に値する。
（24）　「決済の階層化」とは，決済システムに各銀行，とくに中小行が直接つながるのではなく，大手行を
　通じて間接的につながることである。この結果，決済システムと中小行との間に大手行が入って，新た
　　に「階層」が形成されることである（折谷（2009b）参照）。
（25）　主要国中央銀行はかねてからお互いに預金を持ち合っている。例えば，ニューヨーク連銀は日銀に円
　預金口座を保有する一方，日銀はニューヨーク連銀にドル預金口座を保有している。
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（4）中央銀行の官僚制コストとの関係
　第三のインプリケーションは，折谷（2009b）で詳細に検討した中央銀行の官僚制コストへの
ヒントである。これは，上記のように，中央銀行自体の決済システムを構築することの必要性が
指摘できるにもかかわらず，「実際には実現していないのはなぜか？」という疑問への解答であ
る。
　まずNoel　Reportは，各国中央銀行がECBのような超国家的な中央銀行間での階層組織では
なく，あくまでも各国中央銀行同士の仲間組織が協力して，中央銀行自体の決済システムを構築
していく場合の調整コストについて，次のように指摘している。
中央銀行の多通貨決済サービスを構築し，運営していくためには，高度な中央銀行間のコー
ディネーションと協力（ahigh　degree　of　central　bank　coordination　and　cooperation）
が必要である。共同機関を創設し，運営していくためには，統合された中央銀行の政策とオ
ペレーショナルなリンクが必要である。
　確かに，そうした各国中央銀行間の調整コストが大きいことは，中央銀行によるクロスボーダー
決済システムが必要とされても，なかなか実現しないことのひとつの要因となっているものと思
われる。しかし，各国中央銀行の決済システムは，民間銀行の決済システムのような意味での
「純粋な仲間組織」ではない。というのは，前述（1．（3））のように，中央銀行同士は国益を背景
にした潜在的競争関係にあるとはいえ，民間銀行同士のように対顧客市場での直接的な競争関係
にはないからである。また，各国中央銀行とユーザーである民間銀行との関係は，CLS　Bank
の直接参加者（大手行）と間接参加者（中小行）の関係のような顧客関係ではなく，階層関係に
なっているからである（折谷（2009b）参照）。
　このように，中央銀行はCLS　Bankのような民間銀行同士の仲間組織が「共同機関」を創設・
運営する場合に比べて，調整コストの面で利点がある。それにもかかわらず，実際には各国中央
銀行はクロスボーダー決済システムを構築しようとしないのは，各国中央銀行に対するニーズを
受け止め，調整コストを乗り越えて努力していくためのインセンティブ・システムが，各国中央
銀行の組織ガバナンスに組み込まれていないからではないかと思われる。言い換えると，民間銀
行の場合には，少なくてもコアとなる一部行には利潤動機があるのに対して，中央銀行には折谷
（2009b）で述べたように，それに代わる組織ガバナンス，すなわち，中央銀行の官僚制コスト
に対処できるだけの「決済システム・ガバナンス」が，確立されていないからではないかと思わ
れる。
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おわりに
　以上述べてきたように，組織の経済学における仲間組織の理論に基づいてCLS　Bankの設立
経緯を分析すると，CLS　Bankが民間の仲間組織であることから，高い調整コストを払って設
立されており，今後もそうした調整コストを払い続ける必要のあることは明らかである。それに
もかかわらず，インターバンク・クロスボーダー決済システムの提供は民間組織に任されており，
中央銀行のグローバル化が進んでいない理由としては，次のようなことが指摘される。
　第一の理由としては，「民間」という言葉に誤解があるからではないかと思われる。すなわち，
決済システムのうち，とくにインターバンク決済システムのオーナーシップは殆どの場合，「ユー
ザー所有のクラブ組織（会員組織）」であり，ユーザー以外の一般株主に所有された純粋な「民
間組織（株式会社）」ではない。つまり，決済システムにおける「民間」組織という場合の「民
間」は，ミクロ経済学が想定するような完全競争市場における民間企業ではない。このため，民
間銀行の仲間組織でインターバンク決済システムを設立・運営するには，多大な調整コストがか
かる。それにもかかわらず，完全競争市場の効率性を根拠にした単純な「官業の民業圧迫論」に
基づいて，民間組織のオーナーシップが主張されている。しかし，インターバンクの資金決済に
ついては，金融システムにおける中央銀行と民間銀行との階層関係を活用することによって，民
間銀行の仲間組織の場合に必要となる調整コストを節約できることから，まずもって中央銀行に
任せることを考えるべきである。
　第二の理由としては，このように階層関係を活用し，業務の範囲や規模が拡大すると，中央銀
行も他の組織と同様に，組織内取引コストの一種である官僚制コストが増大する，という問題で
ある。すなわち，中央銀行がこれまでの業務に加えて，新たにクロスボーダー決済システムを提
供するとなると，他の条件を一定とすれば，官僚制コストが増大するはずである。こうした，中
央銀行の官僚制コスト増大を抑えるための組織ガバナンスが確立されている，とはみられていな
いことも，中央銀行がクロスボーダー決済システムの提供することに対する抵抗が強い理由のひ
とつと思われる。
　第三の理由は，中央銀行の組織ガバナンスの問題である。すなわち，クロスボーダー決済シス
テムを提供するには，各国中央銀行同士の仲間組織が協力する必要があり，そのための調整コス
トは民間組織ほどではないにしろ，それなりにかかることは事実である。この調整コストを乗り
越えていくには，民間組織における利潤動機に代わるインセンティブ・システムが，各国中央銀
行の組織ガバナンスに組み込まれている必要がある。こうしたインセンティブ・システムも，上
記の官僚制コストを抑えるための組織ガバナンスのひとつであるが，現状，ECB以外ではこう
した組織ガバナンスは確立されていない（各国中央銀行の仲間組織であるBISは，各国中央銀
行に対して監督や命令を発する権限はない）。
　このように，中央銀行決済システムのグローバル化を進めるには，中央銀行の官僚制コストを
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抑えるための組織ガバナンスの構築が重要である。このため，別途，折谷（2009b）ではオーナー
シップ問題と組織ガバナンスの問題とが，密接に関連していることを念頭において，この問題を
詳細に検討している。
　なお，河野（2002）で指摘されているように，中央銀行決済システムのグローバル化などといっ
た，大きな組織・制度の変更には，本稿での検討のような経済学的要因だけでなく，政治学的要
因（例えば，リーダーシップの有無など）や社会学的要因（例えば，歴史的経緯や中央銀行に対
する社会意識のあり方など）も，大きな影響を与えることに留意する必要がある。
　また，本稿では民間組織の性格については，詳細な検討を行っていない。しかし，上記のよう
に，インターバンク決済システムは民間組織とはいえ，単純な利潤動機に基づいて行動する「公
開株式会社」ではなく，「クラブ組織」や「ユーザー所有株式会社」などのオーナーシップとなっ
ているケースが殆どである。このようなオーナーシップのガバナンスの特徴について，．組織の経
済学ではHart　and　Moore（1996）やHansmann（1996）を中心に活発に研究されている。今
後，そうした組織の経済学の成果を踏まえて，民間決済システムと中央銀行決済システムとの比
較検討することも有益と思われる。
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